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RESUMEN

El mercado de commodities mineros estd anclado al comportamiento de la economia global, especialmente a pai-
ses como la China y Estados unidos configurados como las primeras potencias econdémicas en este mundo globaliza-
do. El hecho que la economia peruana en parte muestre alta sensibilidad al precio de los minerales de exportacion,
abre espacios de vulnerabilidad a las oscilaciones del mercado de este tipo de productos, cuyos efectos se van apre-
ciar en el sector real y financiero de la economia. Por ello a través del método correlacional se llega a determinar y
explicar el tipo de relacion existente entre el precio de los commodities y las principales cuentas macroeconomicas,
resultado que permitira evidenciar el grado de dependencia de la economia a este tipo de mercado. En el estudio ade-
mas se evidencia la importancia que tienen los paises emergentes, entre ellos la China, como principal demandan-
te y productor de estos tipos de commodities, cuyas fortalezas son factores relevantes en el dinamismo de este mercado.
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Commodities mineros, mercado, precios. Cuentas macroeconémicas, dependencia econémica.

ABSTRACT

The mining commodities market is anchored to the behavior of the global economy, especially to countries like Chi-
na and the United States configured as the first economic powers in this globalized world. The fact that the Peruvian
economy partly shows a high sensitivity to the price of export minerals opens spaces of vulnerability to the market osci-
Ilations of this type of products. These effects will be appreciated in the real and financial sector of the economy. There-
fore, through the correlation method, we can determine and explain the relationship between the price of commodi-
ties and the main macroeconomic accounts, a result that will show the degree of dependence of the economy on this
type of market. The study also highlights the importance of emerging countries, including China, as the main deman-
der and producer of these types of commodities, whose strengths are relevant factors in the dynamism of this market.
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INTRODUCCION

Para entender la globalizacién y la de-
pendencia de los mercados, es nece-
sario recorrer por la teoria de David
Ricardo, formulada en el siglo XIX,
en donde postulaba la especializaciéon
de los paises en aquellas actividades
en la pudieran tener mayores ventajas
comparativas. Este clasico pensador
economistas, ya desde esa fecha senta-
ba las bases para que los paises saquen
la maxima ventaja del comercio inter-
nacional. El contraste se da cuando se
observa que las economias llamadas
pobres o en vias de desarrollo aun ba-
san su débil crecimiento econdmico
en la exportacion de materias primas,
especialmente los que proceden de la
actividad minera y que no generan
mayores posiciones favorables en los
mercados globalizados.

Ha quedado evidenciado que todo
proceso de desarrollo y el logro de 6p-
timos indicadores macroeconémicos
y sociales no pasa por el desarrollo
de una industria primaria exportado-
ra, todo lo contrario, existen teorias
que sustentan que estos recursos en
vez de generar riqueza en las nacio-
nes llegan a profundizar desigualda-
des o asimetrias, tal como sucede en
aquellos paises con serias deficiencias
estructurales, que si bien poseen ven-
tajas comparativas en la explotacion
y exportacion de recursos primarios
pero este hecho no se evidencia en el
bienestar de sus frente interno.

Ferrufino (2007) senala lo siguiente:

La abundancia de recursos natu-
rales esta liderizados por econo-
mistas mundialmente reconoci-
dos como Jeftrey Sachs y Andrew
Warner. Estos autores demostra-
ron con datos reales relacionados
al crecimiento econémico de un
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conjunto importante de paises, que
existe una relacién inversa entre la
tasa de crecimiento del Producto
Interno Bruto y la dependencia
que tiene éste de la produccion de
recursos naturales. Asi, a mayor
dependencia del ingreso respecto
a los recursos naturales, menor
seria, en general, la dinamica del
crecimiento econdmico. A partir
de esta evidencia, muchos otros
trabajos han revisado esta hipo-
tesis y han determinado matices
importantes que cuestionaron los
resultados iniciales (p. 6).

Al margen de los hechos sociales y
economicos de la explotacion de re-
cursos naturales como son los pro-
ductos mineros, las empresas que
exportan estos productos deben estar
sujetos a los precios que se formen en
los mercados internacionales y por
ende su fortaleza econémica y finan-
ciera va depender de este mercado,
cuyas oscilaciones de las dos fuerzas
estara mayormente anclada a lo que
puedan realizar las principales econo-
mias del mundo ya sea como produc-
tores o compradores. A fin de cuentas
el mercado en este tipo de producto
condiciona los efectos hacia las eco-
nomias con estas ventajas compara-
tivas.

Sobre este ultimo punto es preciso
senalar a Nicholson & Snyder (2015)
quien menciona lo siguiente “Alfred
Marshall (1842-1924) en (...) sus
principios de economia publicado en
1890 demostré que la demanda y la
oferta operan simultineamente para
determinar el precio (...), como bien
sefala el autor, estas dos fuerzas son
los que van a marcar tendencias de los
precios de cualquier tipo de producto.
Como se aprecia, esta ley del merca-
do guarda aplicabilidad también a los
productos que no experimentan pro-

cedo de transformacion alguna y que
son catalogados como tradicionales.
Basado en esta teoria del mercado, los
paises que viven de la explotacion de
estos recursos tienen que estar con-
dicionado al movimiento de sus dos
grandes fuerzas. Perdiendo de esta
forma autonomia para sustentar sus
acciones de politica econémica y pu-
blicas (p. 11).

Si bien la explotacién de minerales
ha sido el principal motor de desa-
rrollo de las economias pobres, pero
como ya se menciond, en nada ayudo
aresolver los problemas estructurales,
pero que si se tradujo en importan-
tes ganancias para las empresas que
operan en este rubro, la ruta critica
de crecimiento debe estar por otro
lado, tal como se observa en aque-
llos paises que poseen la supremacia
econdmica mundial, como EE.UU,
China, Alemania, Japon, entre asiati-
cos. Sobre este punto cabe mencionar
a Dornbush (2015) quien sefala: El
crecimiento de Hong Kong Singapur
Corea del Sur y Taiwan ha sido tan
notable que las cuatro naciones se
conoce como los tigres asiaticos. Se
senala como ejemplo de desarrollo
para el resto del mundo. Como se
sabe estos paises no han crecido por
la posesion de recursos naturales sino
por la explotacion de tecnologias de
punta y con ello la creacién de indus-
trias con procesos inteligentes (p. 60).

Por ultimo cabe precisar lo que men-
ciona Parkin & Loria (2010) quienes
seflalan que: nada es gratis en esta
vida (...). El costo de oportunidad es
la alternativa de mayor valor a la que
renunciamos para hacer algo... todos
los intercambios relacionados, con
que, como y para quien involucran
un costo de oportunidad. Lo sefala-
do por estos autores tratan de explicar
que mientras los paises pobres sigan
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explotando y exportando recursos na-
turales, tendran que asumir ese costo
de oportunidad de crecer sostenida-
mente con mejores alternativas de
produccidn, en donde esté presente el
concepto del valor agregado (p. 10).

MATERIALES Y METODOS

El estudio tiene de tipo causal en ende
se correlaciona variables como el
PBI de la China con el precio de los
minerales, y ademas con las cuentas
fiscales del gobierno. Para analizar el
grado y tipo de causalidad se empleo
informacién secundaria lo cual per-
mitié obtener los correspondientes
indicadores estadisticos.
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RESULTADOS

Comportamiento de la economia glo-
bal y las cuentas fiscales

La economia global, liderado por la
dos potencias econémicas del mundo
como son EE.UU y China cuyos PBI
son los mas importantes del mundo,
en los dltimos anos han presentado
movimientos ciclicos, en ciertos pe-
riodos con caracteristicas recesivas
que se vieron plasmado en el estan-
camiento de la economia mundial.
El hecho que las principales econo-
mias del mundo presenten caracte-
risticas contraccionistas en sus in-
dicadores macroeconémicos, por el

9,3
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efecto transmision, las economias en
desarrollo también perciben dichos
impactos, generando asi un ciclo de-
generativo que profundiza la crisis
global. Este hecho de dependencia
ademas evidencia cuando las econo-
mias que mantienen la supremacia
mundial entran al ciclo expansivo de
crecimiento que terminan creando
escenarios de bienestar en las econo-
mias periféricas. Bajo este marco de
analisis la interconexion de los mer-
cados con su respectiva correlacion se
convierte en una amenaza u oportu-
nidad para los paises especializados
en la explotacion y exportaciéon de
materias primas.
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Figura 1. PBI de las principales economias del mundo (%)
Fuente: FMI
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Tabla 1.

Matriz de correlaciones; PBI de las principales economias del mundo

Fuente: FMI / Elaborado por Autor

EE.UU EUROZONA CHINA
EE.UU 1
EUROZONA 0,77 1
CHINA -0,48 -0,07 1

Tal como se observa en el Tabla 1, el
comportamiento de la economia glo-
bal representada por las economias
mas importantes del mundo no han
sido estable, por un lado se tiene a Es-
tados Unidos , que debido a la crisis
financiera del 2009 terminé recesan-
dose y por otro lado se tiene a China
que no pudo mantener el ritmo ace-
lerado de sus crecimiento econédmico,
hecho que se evidencia con mas cla-

5,4

.
4,1
4
3,4
3
0
A

N

2008 2009 2010

94/ QUIPVRAMAYOC | Vol. 25 Ne 48 - 2017

ridad en los ultimos afios, en donde
la tasa de crecimiento oscilo entre 7%
y 8%, cifras que representaron cierto
quiebre de esta economia emergente.

Peor atin es el caso de Japon cuya
plataforma econdmica esta muy lejos
de ser calificado como sostenible, las
cifras macroeconomicas de este pais
dan pruebas de la débil eficacia de sus
politicas publicas y econémicas.

2011 2012

Figura 2. PBI mundial (%)
Fuente: FMI
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Al estructurar la matriz de correla-
ciones para el PBI de las principales
economias del mundo se puede apre-
ciar que entre la Eurozona, confor-
mada por economias de paises como
Alemania, Francia, Italia, entre otros
y la economia norteamericana existe
una alta correlacién el cual llega al
R = 0,77% caso contrario sucede en-
tre la China y Estados Unidos cuyo
coeficiente de correlacién R = - 0,48,
cifra que explica que ambas econo-
mias no siguen el mismo recorrido
en su crecimiento econédmico, que en
cierta forma favorece a las economias
con débiles fundamentos econdémi-
cos como es el Perq, que sustenta su
crecimiento en las exportaciones de
productos primarios a los mercados
asidticos, como son los minerales.

3,7

2016
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En la Figura 2 se evidencia la debili-
dad de la economia mundial, lograr
una tasa de crecimiento del 3% como
promedio no asegura un despegue de
las economias en vias de desarrollos,
que como se conoce estan ancladas al
comportamiento ciclico de las prin-
cipales economias cuyo comporta-
miento macroeconémico direcciona
la economia del mundo. Estas cifras
reflejan el desempefio econémico de
paises como Estados Unidos, China,
Alemania, Japon, India, Rusia, que en
si, son las locomotoras del mundo.

No hay que perder de vista que China
posee una alta cuota en la exportacion
de productos terminados y para ello
necesita materias primas como son
los minerales, por ello tiene que recu-
rrir al mercado de commodities, con-
dicionando de esta forma este tipo de
mercado . Por ello se argumenta, que
cada posicion que tome la China en
el mercado de materias primas afecta-
ra la tendencia de los precios de estos
productos cuyo impacto se reflejara
no solo en las cuentas macroecond-
micas de los gobiernos, sino también
en los indicadores de rentabilidad de
las empresas.

Como los mercados no son estables,
tampoco las economias, ya que estan
supeditadas a los ciclos econdémicos,
los precios de los commodities en ge-
neral tenderdn a tener un comporta-
miento oscilante. La volatilidad de los
mismos originard vulnerabilidades
en los paises exportadores ya que sus
cuentas externas y fiscales estan an-
cladas mayormente a la exportaciéon
de estos productos.

El comportamiento bajista de las co-
tizaciones es la que resiente en mayor
grado las cuentas macroecondmicas
entre ellas las fiscales. Dada la elasti-

cidad de estos productos, conocidos
como inelasticos, la baja de los precios
se va a transformar en menores ventas

Tabla 2.

para las empresas exportadoras y con
ello pagaran menos impuesto a la ren-
ta favor del Fisco.

Impuesto a la renta minera y la presion tributaria (2008-2012)

Fuente: BCRP / Elaborado por Autor

Im.Renta minera

Anos ( Millones de S/) Presion Tributaria
2008 6743 16,1
2009 3018 14,1
2010 5618 15,2
2011 7764 15,9
2012 6456 16,4

El grado de correlacion entre el pago
de impuestos por la actividad minera
y la presion tributaria, el cual llega al
R = 89%, evidencia la alta dependen-
cia de las cuentas fiscales al compor-
tamiento de los ingresos y beneficios
que puedan alcanzar las empresas
mineras por sus actividades de ex-
portacion, si bien podria representar
una vulnerabilidad, pero no deja de
representar una importante fuente de
recaudacion tributaria.

En el Imagen 3 se muestra con cla-
ridad en la correlacién directa entre
estas dos cuentas fiscales, por ejem-
plo en el 2009, afo en que se presen-
té una importante crisis econémica
mundial con una fuerte depreciacion
de los precios de los minerales, la
recaudaciéon de impuestos mineros
y la presion tributaria siguen el mis-
mo recorrido, que como ya se seiiald
deterioran las cuentas fiscales o en
todo caso generan problemas de caja
al gobierno para solventar sus gastos
publicos.

El hecho que los precios de los mi-
nerales estén ancladas al comporta-

miento del mercado internacional,
conlleva
principales economias del mundo, o
en todo caso la menos demanda de
minerales de estos paises va a presio-
nar a una caida de los precios de los
commodities, fendmeno que se ha de
traducir en menores ingresos tribu-
tarios de los paises que poseen venta-
jas comparativas en la explotacion de
estos productos vulnerandose ademas

que una recesion de las

las cuentas externas como es la balan-
za comercial

El reacomodo de las cuentas fiscales,
materializada por la presion tributa-
ria se hace evidente a partir del 2009
, periodos en la cual , debido a las
medidas de ajuste de las economias
que habian experimentado impactos
negativos de la crisis, el escenario ma-
cro econémico comienza a presentar
algunas sefiales de crecimiento y con
ello también se experimenta una me-
jora en el precio de los minerales que
originara un efecto apalancamiento
importante en los ingresos tributa-
rios de gobierno, que contribuyo en
cierta forma a cerrar la brecha del dé-
ficit fiscal.
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Figura 3. Pago de impuesto a la renta minera y presion tributaria (2008-2012)
Fuente: Ministerio de Energia y Minas / Elaboracién propia

Esta misma tendencia se observa
cuando se analiza la participacion de
la mineria en los tributos internos, en
épocas de mejoras de los precios de
los commodities la participaciéon de
la mineria en este tipo de flujos me-
jora, contribuyendo de esta forma a
fortalecer los Ingresos Corrientes del
Gobierno Central. Tal como se evi-
dencia en el Imagen 4 los afnos en la
cual se experimenta cambios alcistas
en los precios de los minerales, como
son el cobre, el zinc, estafio, especial-

1400
1200
1000
800
600
400
200

(o]

mente del 2005 al 2008, la recauda-
cion tributaria proveniente por esta
actividad es importante alcanzando
un pico el 2007, cuya participacion de
esta actividad en los tributos internos
llego al 24,7%, apoyados por la coti-
zacion del cobre que alcanzo uno de
los precios mas altos de los ultimos
20 anos, el cual fue de $ 322,93 la li-
bra, cifra por cierto que fue menor
al 2011, que alcanzo un precio de $
400,0. Cabe senalar que este mineral

ocupa el primer lugar en el ranking
de productos mineros de exportacion
cuya cuota de aporte a la produccion
llega al 30,16%, del zinc 15,39% y pla-
ta 7,34% respectivamente. Como ya se
sefialo, el precio de estos productos se
mueve por las presiones del mercado,
liderado por la China como principal
pais importador en el mundo, espe-
cialmente del cobre, que es utilizado
en sus diferentes procesos y sectores
productivos.

i
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Figura 4. Precio de minerales participacion de la mineria en tributos internos: 1998-2014
Fuente: Ministerio de Energia y Minas.
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La tendencia de los precios de los
minerales y el aporte de la mineria
en la recaudacién tributaria se hace
mas notoria con el cobre y el Zing, el
cual queda evidenciado con el coefi-
ciente de correlacion, llegando para el
primer producto el 83% y el segundo
90,6% respectivamente, observandose
una menor correlacion con el estaiio
el cual llega al 58,5%. Material que es
utilizado desde la industria metalica
hasta la de fungicidas y de tintes.

Los coeficientes de correlacion sefia-
lados, explican o sustentan que los
recursos tributarios del Gobierno
Central, tan igual como se observa
con la presion tributaria, depende de
los vaivenes de los precios interna-
cionales de los principales minerales
que se exportan. Para este resultado
juega un papel importante las elastici-
dades, siendo caracterizados este tipo
de producto como inelasticos, por
ello toda caida en las cotizaciones de
los minerales se reflejard en menores
ingresos para las empresas mineras
que se traducird en menores pagos de

16,0%
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8,0%
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002 2003 2004 2005
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Figura 5. China : PBI y precio del cobre ( Var%)

impuestos. Cuando el mercado pre-
siona al alza estos precios, los efectos
son contrarios, generando mayores
ingresos tributarios al gobierno. En
la Figura 4, en las tendencias alcistas
de los precios, hecho motivado por la
creciente demanda internacional de
los minerales liderado por las princi-
pales economias del mundo, las eco-
nomias subdesarrolladas o con encla-
ves importantes de actividad minera
fortaleceran sus cuentas fiscales y el
PBIL

Como se afirma, la volatilidad de
los precios de los commodities esta

Tabla 3.

anclada a la demanda del mercado
internacional, siendo la china que
posee la mas alta cuota de participa-
cién en el flujo comercial mundial es
del 45,48%. Esta fuerza importadora
origina que el comportamiento de su
actividad econdémica, medida a través
del PBI condicione el comportamien-
to ciclico del precio de este mineral.
Es conocido que este pais, después de
haber crecido en promedio el 12%,
en los ultimos anos este indicador
macroeconoémico ha experimentado
sefiales se caidas importantes, hasta
llegar a un promedio del 7%, presio-
nando con ello a la recesion mundial.

Matriz de correlacion de principales productos mineros y el aporte tributarios de

la mineria.
Fuente: Elaborado por Autor

Cobre Zinc Estafio Mine/tribu
Cobre 1
Zinc 0,82
Estaiio 0,93 0,5852472 1
Miner/tribu 0,83 0,9067715 0,60 1

2006 2007 2008 2010 2011

——P. cobre(%) —PBI

Fuente: Elaborado por Autor.
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El coeficiente de correlacién entre
el PBI y la variacion porcentual del
precio del cobre llega al 63,5%, cifra
que evidencia la relacién estrecha de
estos dos indicadores. Por lo que a la
economia subdesarrollada que basa
su crecimiento en la exportaciéon de
minerales es de alta importancia que
el PBI de la China presente sefiales de
fortaleza.

Es conocido que Pert y chile son los
principales paises productores y ex-
portadores de cobre, pero el grado de
duopolio que mantienen ambos pai-
ses no es suficiente para imponer los
precios en el mercado internacional,
sino que estas obedecen a las condi-
ciones que impongan los paises im-
portadores.

PBI y las exportaciones mineras
En cuanto a las exportaciones mine-
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17439,35225

B Pesqueros

16481,81353
15000
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ras, que es parte de las exportaciones
tradicionales, por un lado presentan
sefiales de sensibilidad debido a los
vaivenes del mercado internacional
y por otro lado se constituyen en la
principal plataforma exportadora y
que da sustento al PBI y a la balanza
comercial.

Es conveniente senalar que el flujo de
divisas que se generan por esta acti-
vidad es el doble de las exportaciones
manufactureras. La posicién estra-
tégica de la mineria es critica, de sus
resultados no solo depende el flujo de
divisas, sino también da sustento a los
ingresos tributarios que se derivan de
las cuentas de explotacion de las em-
presas mineras.

En la Figura 6 se aprecia con claridad,

la posicion estratégica de la mineria.
Si se hace un andlisis comparativo con

27525,67483 27466,67309

las demas actividades de exportacion
de tipo tradicional sin duda que so-
bresale la exportacion minera, que en
promedio genera divisas por 20 mil
millones de ddlares, el cual equivale
al 70% de lo que exporta el pais a los
mercados internacionales.

La volatilidad de las exportaciones
también se hace evidente en los afios
analizados, las cifras oscilan entre 17
mil y 27 mil millones de doélares, las
mayores cifras responden a los bue-
nos precios de los productos mineros,
pero también hay cifras que sefialan la
contraccion del mercado internacio-
nal, representado por la China y otros
paises demandantes de commodities.

El grado de incertidumbre y volatili-
dades de los mercados globales es la
causal de la volatilidad de los precios
de los minerales.

23789,44542

21902,83157

B Agricolas ®  Mineros ®

1
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21652,03902

20545,41393
‘ 18836,31985 ‘
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Figura 6. Exportaciones tradicionales por tipo de producto (2007-2016)
Fuente: Elaborado por Autor.

Mantener un grado de correlacion del
70% entre las exportaciones y el PBI,
es una clara evidencia de la alta in-
fluencia del sector exportador de mi-
nerales en el crecimiento econémico
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y que en cierta forma proyectan la alta
dependencia de la economia al com-
portamiento del mercado global, ba-
sicamente a los resultados que puedan
obtener dos paises, la China y Estados

Unidos. Este grado de asociatividad el
cual es medido por el coeficiente de
correlacion (R) y de determinacion R?
se puede observar en la Imagen 7 cu-
yas tendencias entre ambos indicado-
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res tienen la misma direccion. La vo-
latilidad de estos indicadores, el cual
estadisticamente es cuantificado por
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la desviacion tipica también presen-
tan las mismas sefales, caracteristicas
que se da por su alta dependencia. Un

5,96%

5,69%

—PBlI ——EX. MINERA

hecho que cabe destacar es la elevada
participacion del cobre, del oro y del
zinc en los ciclos econémicos.

-3,89%

Figura 7. PBIy exportaciones mineras ( var%): 2010-2015
Fuente: Elaborado por Autor.

Bajo las cifras analizadas y por la
importancia del sector minero en la
economia es imprescindible la unién
de esfuerzos entre el gobierno, crean-
do plataformas legales inteligentes
e infraestructura de transporte y
las empresas extractivas a través la
implementaciéon de politicas de res-
ponsabilidad y buen gobierno, con
la intenciéon de crear una dinamica
exportadora que sustente los demas
actividades economicas del pais.

Por ultimo la relevancia de la activi-
dad minera no solo se puede apreciar
en el comportamiento del PBI, que
por cierto es de alta significancia, sino
también en la recaudacidn tributaria,

especificamente en lo que se refie-
re al impuesto a la renta, por ello las
cuentas fiscales en épocas en la cual
los precios de las materias primas se
deprecian en el mercado internacio-
nal muestran senales de debilidad
o deterioro vulnerando de esta for-
ma las finanzas gubernamentales. El
comportamiento ciclico de los mine-
rales el cual depende de las fuerzas
de mercado, condiciona los flujos de
ingresos que percibe el gobierno para
sustentar sus desembolsos corrientes
y de capital, por ello el recorrido de
los precios del cobre, del oro, de la
plata, zinc entre otros productos son
factores criticos que inciden en el
pago de impuestos de las principales

empresas exportadoras de minerales,
como es conocido estas organizacio-
nes cuentan con mayores capacidades
tributarias cuando los precios de los
commodities experimentan compor-
tamientos alcistas cuyo efecto trans-
misién inclusive se proyecta en las
cotizaciones de las acciones.

DISCUSION

Las economias subdesarrolladas se
han especializado en la exportacion
de materias primas, si bien esta acti-
vidad ha generado importantes flujos
de divisas dando sostenibilidad a este
mercado, asimismo al fortalecimiento
de las empresas y cuentas fiscales de
los gobiernos, pero los paises que han
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basado su crecimiento bajo este tipo
de modelo no han podido resolver sus
graves deficiencias estructurales que
se observen en su frente interno.

La volatilidad de los precios de las
materias primas, como lo minerales
estan condicionada a las fuerzas del
mercado, por ello en épocas de rece-
sion o estancamiento de la economia
mundial, la caida de las cotizacién
de los commodities se hace eviden-
te, hecho que va afectar los flujos de
exportacion castigando ademads las
cuentas macroecondmicas, especial-
mente las fiscales, como son los in-
gresos tributarios ya que las empresas
exportadoras tendran menor capaci-
dad contributiva, materializado en un
menor pago por impuesto a la renta,
generandose por ello, un espacio de
vulnerabilidad de las cuentas fisca-
les del Gobierno Central, por ello, la
presion tributaria
correlacion con el comportamiento

muestra elevada
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ciclico de estos recursos primarios en
los mercados globales.

La exportacion de materias primas se
configura en el principal aportante en
la formacién del PBI, especialmente
el comportamiento de este indicador
macroeconomico estd sustentado por
la exportacién de productos mineros,
que si bien no han ejercido mayores
efectos multiplicadores para corregir
las asimetrias internas, pero si se han
convertido en una plataforma para
sustentar la sostenibilidad del PBI y el
ingreso de divisas.
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